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Aktuelle Entwicklung

Pygum Innovations AG ™™ | x| snusor:asassscrs Umsatz noch niedrig
:n:: Mr Der Umsatz von Pyrum hat im ersten Halbjahr 2023
-y . o mit 501 Tsd. Euro (Vorjahr: 485 Tsd. Euro) noch auf
oo Y M .oy niedrigem Niveau verharrt. Hauptursache dafiir ist
j§§§ _ ; X zum einen die Produktion von rCB-Pellets, die noch
i \ ; ''| nicht das gewiinschte Volumen erreicht hat, da noch
e Fannna Ll wrars | Peinjustierungen an der Maschine von Seiten des Her-

T N N T K‘zag;; stellers erfolgen. Im August wurde allerdings bereits

eine ausschussfreie Produktion in der nétigen Quali-

Stammdaten tit erreicht, seitdem wird die Menge sukzessive hoch-
Sitz: Dillingen / Saar gefahren. Zum anderen arbeitet die erste Produktions-
Branche: Recycling linie von Pyrum insgesamt noch deutlich unter dem
Mitarbeiter: 68 Produktionsmaximum, da noch keine ausreichenden
Rechnungslegung: HGB Kapazititen fiir die Verarbeitung des produzierten
Gases vorhanden sind. Das wird sich mit der vollstin-
Ticker: PYR:GR digen Inbetriecbnahme der zweiten und dritten Pro-
ISIN: DE000A2G8ZX8 duktionslinie andern. Deren Aufbau ist inzwischen so
Kurs: 41,40 Euro weit fortgeschritten, dass die Produktion voraussicht-
Marktsegment: Scale lich im Oktober starten kann (siche unten). Aus dem
Aktienzahl: 3,25 Mio. Stiick Ausbau der Anlagen resultierten im Sechsmonatszeit-
Market Cap: 134,7 Mio. Euro raum erneut hohe aktivierte Eigenleistungen, die mit
Enterprise Value: 136,2 Mio. Euro 7,6 Mio. Euro allerdings schon unter dem Vorjahres-
Free-Float: ca. 38 % niveau (8,5 Mio. Euro) lagen. Infolgedessen ist die
Kurs Hoch/Tief (12 M): 69,20 / 35,20 Euro Gesamtleistung binnen Jahresfrist von 9,2 auf 8,2
@ Umsatz (12 M Xetra): 39,5 Tsd. Euro Mio. Euro zuriickgegangen.
GJ-Ende: 31.12. 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz (Mio. Euro) 0,7 0,9 1,0 1,6 13,8 42,0
EBIT (Mio. Euro) 3,5 -8,1 7,6 10,4 0,8 28,5
Jahresiiberschuss -3,6 -8,4 -7,8 -10,8 -2,5 20,8
EpS -1,39 -2,57 -2,40 -3,32 -0,77 6,39
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 290,5% 39,2% 6,5% 61,6% 768,8%  204,5%
Gewinnwachstum - - - - - -
KUV 203,26 146,07 137,18 84,87 9,77 3,21
KGV - - - - - 6,5
KCF = = = = = 5,9
EV / EBIT - - - - - 4,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Operativer Fehlbetrag etwas hoher

Der grofle Umfang der aktivierten Eigenleistungen
spiegelt sich in einem hohen Materialaufwand aus
dem Bezug von Komponenten und Leistungen wider,
der aber mit 7,4 Mio. Euro ebenfalls unter dem Vor-
jahreswert (8,4 Mio. Euro) lag. Weiter gestiegen ist
mit dem Ausbau des Mitarbeiterstamms und héheren
Lohnen aber auch der Personalaufwand, und zwar um
24 Prozent auf 2,5 Mio. Euro. In Verbindung mit
riickldufigen sonstigen betrieblichen Ertrigen (von
0,9 auf 0,4 Mio. Euro — im Vorjahr gab es grofere
Forderzahlungen fiir ein Projekt) war das, bei nahezu
konstanten sonstigen betrieblichen Aufwendungen
(von 1,8 auf 1,7 Mio. Euro), hauptverantwortlich fiir
die Ausweitung des EBITDA-Fehlbetrags von -2,1 auf
-3,1 Mio. Euro. Bei riickliufigen Abschreibungen
(-12 Prozent auf 1,1 Mio. Euro wegen des Abschrei-
bungsendes fiir die erste Bauphase der Produktionsli-
nie eins) resultierte daraus ein EBIT von -4,3 Mio.
Euro (Vorjahr: -3,4 Mio. Euro). Nach Abzug des Fi-
nanzergebnisses (-141 Tsd. Euro, vor allem wegen des
Zinsaufwands) und eines geringfiigigen Steuerauf-
wands fithrte das zu einem Halbjahresfehlbetrag von
-4,4 Mio. Euro (Vorjahr: -3,5 Mio. Euro).

Geschiftszahlen 6M 22 6M 23 Anderung
Umsatz 0,49 0,50 +3,2%
Gesamtleistung 9,20 8,16 -11,3%
EBITDA -2,11 -3,14 -
EBIT -3,39 -4,26 =
Nettoergebnis -3,49 -4,41 -

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle Unternehmen

FCF verbessert, aber deutlich negativ

Die niedrigen Erl6se decken noch nicht die Kosten fiir
den Betrieb der Anlage und die weiteren Wachstums-
initiativen, daher war der operative Cashflow mit-2,3
Mio. Euro klar negativ, aber besser als im Vorjahr
(-2,9 Mio. Euro). Zuriickgegangen sind auch die In-
vestitionen (CF von -11,8 auf-7,4 Mio. Euro), so dass
sich der Free-Cashflow von -14,7 auf -9,7 Mio. Euro
verbessert hat, wegen der hohen Auszahlungen fiir den
Anlagenausbau aber stark negativ bleibt. Das wurde
durch einen positiven Finanzierungs-Cashflow (+2,6
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Mio. Euro), in dem sich u.a. eine Teilauszahlung eines
neuen Darlehens von BASF (2 Mio. Euro) und ein
Investitionszuschuss in Hohe von 1,5 Mio. Euro po-
sitiv ausgewirkt haben, teilweise kompensiert, trotz-
dem ist die Liquiditit im ersten Halbjahr von 12,5 auf
5,4 Mio. Euro zuriickgegangen.

EK-Quote weiter komfortabel

Damit ist ihr Anteil an der Aktivseite der Bilanz weiter
gesunken, von 25,5 Prozent zu Jahresbeginn auf jetzt
11,5 Prozent. Im Gegenzug haben sich durch die In-
vestitionen die Sachanlagen weiter erhéht, von 28,8
auf 35,8 Mio. Euro, womit nun 73,3 Prozent der Bi-
lanzsumme auf diesen Posten entfallen. Auf der Pas-
sivseite haben sich im Gegenzug die Verbindlichkei-
ten von 14,9 auf 18,2 Mio. Euro erhoht, vor allem
durch einen Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten
(wg. BASE-Darlehen, Investitionszuschuss). Das Ei-
genkapital ist hingegen durch den Halbjahresverlust
von 31,9 auf 27,5 Mio. Euro zuriickgegangen. Trotz
eines Riickgangs von 64,0 auf 56,2 Prozent bleibt die
Eigenkapitalquote aber weiter komfortabel.

Neue Anlagen vor Produktionsstart

Der Aufbau der Produktionslinien zwei und drei ist
inzwischen weitgehend abgeschlossen, ebenso wie die
notwendigen Tests im Rahmen der sogenannten
,Kaltinbetriecbnahme®. Der Beginn der Olproduktion
wird voraussichtlich im Oktober starten, danach wer-
den die beiden Anlagen sukzessive hochgefahren. Die
Zielkapazitit wird aber erst nach mehreren Monaten
erreicht. Noch installiert werden muss die neue rCB-
Pelletieranlage (rCB = recovered Carbon Black) fiir
die Linien zwei und drei, die im April dieses Jahres
bestellt wurde und nach aktuellem Stand im zweiten
Quartal 2024 den Betrieb aufnehmen soll.

Projekepipeline fiillt sich weiter

Zugleich laufen bereits die Arbeiten fiir die nichste ei-
gene Anlage, die in Homburg an der Saar gebaut wer-
den soll. Das Grundstiick dafiir konnte bereits reser-
viert werden, aktuell werden die Genehmigungsunter-
lagen erarbeitet. Sobald die Finanzierung gesichert ist
(siche nichsten Absatz), kann die Bestellung von An-
lagenkomponenten anlaufen, der Baustart soll noch in
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diesem Jahr erfolgen. Fortschritte hat auch die Pro-
jektpipeline mit Dritten gemacht, zuletzt konnte ein
weiterer Vorvertrag fir eine Anlage mit 20 Tsd. Ton-
nen Verarbeitungskapazitit p.a. unterzeichnet wer-
den. Die Vereinbarung mit einem Recyclingunter-
nehmen hat den Bau eines neuen Werks in Griechen-
land zum Ziel, das fast die Halfte des jihrlichen grie-
chischen Altreifenvolumens (ca. 45 Tsd. Tonnen) re-
cyceln kénnte. Pyrum ist nun zunichst damit beauf-
tragt, alle notwendigen Planungsunterlagen zu erstel-
len, der SPV-Partner kitmmert sich anschlieffend um
die Genehmigung. Weiterhin im Planungsstadium
befinden sich auch die iibrigen Partnerprojekte. Bei
dem Revalit-Projeke, fiir das der Vertrag bereits im
Juli 2022 unterzeichnet wurde, liuft weiterhin die
Priifung alternativer Grundstiicke, nachdem sich das
zunichst favorisierte Gelinde als ungeeignet erwiesen
hat. Fiir das erste von zehn Werken, die das MoU mit
dem Tanklagerbetreiber UNITANK vorsieht, konnte
hingegen ein erstes Grundstiick identifiziert werden,
fur das derzeit die Vorarbeiten zur Erstellung der Ge-
nehmigungsunterlagen laufen, auflerdem wird ein
zweites Projekt in Hessen vorbereitet. In einem fort-
geschrittenen Stadium befindet sich zudem auch ein
Vorhaben mit Suez fiir UK. Insgesamt haben elf Pro-
jekte derzeit das konkrete Planungsstadium erreicht
(siche Ubersicht unten), bei dem zumindest eine
grundlegende Ubereinkunft iiber die Modalititen
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vorliegt. Das hohe Interesse resultiert auch aus einer
positiven Veridnderung der Rahmenbedingungen: Die
EU hat entschieden, die Nutzung von Gummi-granu-
lat aus Altreifen wegen der stofflichen Belastung (Ole
etc.) fiir diverse Einsatzzecke zu verbieten, wodurch
das Recycling noch dringlicher wird.

Groflere Finanzierung steht an

Fiir die Kofinanzierung von Projekten mit Partnern
und fiir das nichste eigene Werk muss Pyrum zu-
nichst noch das notige Kapital einwerben. Im dritten
Quartal hat das Unternehmen bereits weitere Mittel
in Héhe von 4 Mio. Euro von BASF erhalten. Die
Hilfte davon war die letzte Tranche des von konkre-
ten Meilensteinen abhingigen Wandeldarlehens und
die andere Hilfte die Restsumme des neuen Kredits,
der im zweiten Quartal gewihrt wurde. Nun soll eine
groflere Mafinahme folgen. Das Unternehmen arbei-
tet an einer Fremdfinanzierung mit einem Volumen
von 25 Mio. Euro, die von einem Partner aus dem
Aktionirskreis bereitgestellt werden kénnte und in
den ersten zwei Jahren tilgungsfrei sein soll. Der Ab-
schluss einer Vereinbarung konnte schon zeitnah ge-
lingen.
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Projektpipeline (SPV = Special Purpose Vebicle mit Partnern); Quelle: Unternehmen
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Prognose fiir 2023 jetzt ambitioniert

Da die Produktionslinie eins wegen des Engpasses bei
der Nutzung des Gases ihre Kapazitit noch nicht aus-
schopfen kann und zudem der Pellet-Output jetzt erst
hochgefahren wird, ist nach Angaben des Unterneh-
mens ein Umsatz am unteren Ende der ausgegebenen
Prognosespanne (1,8 bis 2,5 Mio. Euro) inzwischen
ein ambitioniertes Ziel, das aber noch moglich ist. Die
Gesamtleistung soll hingegen weiterhin im Gesamt-
jahr einen Korridor von 14 bis 16 Mio. Euro errei-
chen. Zum geplanten Ergebnis gab es kein Update,
hier wurde mit dem Geschiftsbericht lediglich die
Prognose ausgegeben, dass dieses erneut negativ aus-
fallen wird.

Schitzungen fiir 2023 etwas reduziert

Wir waren bislang davon ausgegangen, dass der dies-
jahrige Umsatz 2,0 Mio. Euro erreicht. Aufgrund des
langsamen Hochlaufs der Pelletieranlage scheint das
schwer erreichbar, weswegen wir nun mit 1,6 Mio.
Euro rechnen (sieche Erlosmodell unten). In Kombi-
nation mit einer Aktualisierung der Kostenschitzun-
gen — mit etwas hoheren Personalkosten, reduzierten
SBE und etwas niedrigeren SBA und Abschreibungen
— erwarten wir jetzt ein EBIT von -10,4 Mio. Euro
(bisher: -9,0 Mio. Euro).

Projektpipeline starke Stiitze

Auch fiir 2024 haben wir die Erlosschitzung von 17,2
auf 13,8 Mio. Euro reduziert und damit die noch et-
was nach hinten verschobene Anlaufzeit fiir die neuen
Produktionslinien und eine mogliche lingere Anlauf-
phase bei der noch zu installierenden Pelletierma-

Erl6smodell (Mio. Euro) 2023
Weitere eigene Anlagen (Anzahl gesamt)
Umsatz weitere Anlagen

SPVs (Anzahl gesams) 2

Umsatz Anlagenverkauf SPVs 6,9

Sonst. Umsatz SPVs (u.a. Wartung)
Anlagen obne SPV (Anzahl gesamt)
Umsatz Anlagen ohne SPV

Gesamtumsatz 1,6
Schitzungen SMC-Research

Aktuelle Entwicklung

2024
Umsatz Anlage Dillingen 1,6 6,9

13,8
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schine fiir den zusitzlichen Output beriicksichtigt.
Nach Auskunft des Managements im Earnings-Call
konnten mit der Technologie, die im nichsten Jahr
fur die Pelletierung zum Einsatz kommt, schon jetzt
auf einer gemieteten Anlage umfangreiche Erfahrun-
gen gesammelt werden, trotzdem kalkulieren wir hier
jetzt betont vorsichtig. Infolgedessen sehen wir das
EBIT im nichsten Jahr nun bei -0,8 Mio. Euro (bis-
lang: +2,8 Mio. Euro). Den grundsitzlichen Expansi-
onspfad der Gesellschaft mit der unterstellten Reali-
sierung von zahlreichen eigenen Anlagen sowie von
Werken im Rahmen von SPVs mit Partnern haben
wir hingegen nicht angepasst. Die jlingsten Fort-
schritte in der Projektpipeline sehen wir als eine starke
Stiitze unserer Annahmen fiir die nichsten Jahre
(hohe Erléssteigerungen und sehr deutliche Margen-
verbesserungen). Wir erwarten zum Ende des Detail-
prognosezeitraums weiterhin einen Umsatz von rd. 85
Mio. Euro und eine EBIT-Marge von rd. 60 Prozent.
Die sehr hohe Marge resultiert daraus, dass wir von
den Anlagenverkiufen an SPVs vereinfachend nur die
Nettoerlose beriicksichtigt haben — und auch keinen
Materialaufwand. Tatsichlich kénnten die Erlése und
die Kosten deutlich héher ausfallen (aber um einen
identischen, also nicht bewertungsrelevanten Betrag).
Auflerdem haben wir im EBIT aus modelltechnischen
Griinden die Beteiligungsertrige aus den SPVs erfasst,
die tatsichlich in das Finanzergebnis einflieffen wer-
den. Die Tabelle oben auf der nichsten Seite zeigt die
Entwicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen
im Detailprognosezeitraum bis 2030, die sich nach
unserem Modell-Update einstellt. Weitere Details zur
geschitzten Entwicklung von Bilanz, GuV und Cash-

flow finden sich im Anhang,.
2025 2026 2027 2028 2029 2030
10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
1 2 3 4 5
11,5 23,0 34,4 45,9 57,4
8 10 11 12 13 14
31,1 24,2 13,8 6,9 6,9 6,9
0,6 1,5 2,4 3,0 3,3 3,6
1 2 3 4 5
6,9 6,9 6,9 6,9
42,0 47,5 56,4 61,6 73,4 85,1
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Mio. Euro 122023 122024 122025 122026 122027 122028 122029 122030
Umsatzerlose 1,6 13,8 42,0 47,5 56,4 61,6 73,4 85,1
Umsatzwachstum 768,8% 204,5% 13,1%  18,8% 92%  19,1% 16,1%
EBIT-Marge -657,1%  -6,0%  68,0%  62,7%  62,6% 59,0% 59,4%  60,0%
EBIT -10,4 -0,8 28,5 29,8 35,3 36,3 43,6 51,1
Steuersatz 0,0% 5,00 20,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,0 0,0 5,7 9,8 11,6 12,0 14,4 16,8
NOPAT -10,4 -0,8 22,8 20,0 23,6 24,3 29,2 34,2
+ Abschreibungen & Amortisation 2,2 3,5 6,7 9,5 11,7 14,5 17,3 20,1
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow -8,0 2,9 29,8 29,7 35,7 39,2 47,0 54,8
- Zunahme Net Working Capital -0,2 -1,0 -2,5 -1,4 -1,7 -1,2 -1,5 -1,7
- Investitionen AV -12,0 -25,8 -37,0 -34,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0
Free Cashflow -20,2 -23,9 -9,8 -5,7 3,0 7,0 14,5 22,1
SMC Schiitzmodell

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem fiinfzehnprozenti-
gen Abschlag auf die Zielmarge des Jahres 2030 und
mit einem ,ewigen® Cashflow-Wachstum von 1 Pro-
zent p.a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontie-
rungszinssatz (WACC) von 7,2 Prozent. Dabei haben
wir Eigenkapitalkosten nach CAPM in Hohe von
10,0 Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Pro-
zent, Marktrisikoprimie 5,8 Prozent und Betafaktor
1,3), sowie eine Zielkapitalstruktur mit 45 Prozent
Fremdkapital, einen FK-Zins von 5,5 Prozent und ei-
nen Steuersatz flir das Tax-Shield von 33 Prozent.

Kursziel weiterhin 77,00 Euro

Der von uns ermittelte faire Wert betrigt nun 250,6
Mio. Euro oder 77,02 Euro je Aktie, woraus wir ein

Aktuelle Entwicklung

unverindertes Kursziel in Héhe von 77,00 Euro ab-
leiten (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die moderate Reduktion un-
serer Schitzungen fiir 2023 und 2024 wurde durch
den Diskontierungseffekt seit unserer letzten Analyse,
der in diesem Modell wegen sehr hoher unterstellter
Ertragssteigerungen sehr ausgeprigt ausfillt, kompen-
siert. Das Prognoserisiko unserer Schitzungen stufen
wir auf einer Skala von 1 (sehr niedrig) bis 6 (sehr
hoch) mit fiinf Punkten weiterhin als deutlich iiber-
durchschnittlich ein, da die Datenlage zum Betrieb
der Industrieanlage im finalen Design noch gering ist
und zudem die Vermarktung der Anlage an Dritte
noch am Anfang steht.
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Fazit

Pyrum steht vor der Inbetriebnahme der zweiten und
dritten Produktionslinie, das ist ein grof3er Erfolg fiir
das Unternehmen. Trotz sehr schwieriger Rahmenbe-
dingungen mit Lieferengpissen in diversen Bereichen
und teilweise massiven Materialpreissteigerungen
konnte die Anlage mit einem Bauzeitverzug gegen-
tiber Plan von lediglich drei Monaten in insgesamt 21
Monaten errichtet werden. Damit besteht nun die
Blaupause fiir weitere Anlagen.

Die Projektpipeline ist sehr gut gefiillt, mittlerweile
befinden sich elf neue Werke im Planungsstadium.
Der Baustart fiir die nichste eigene Produktionsstitte
in Bad Homburg kdnnte noch in diesem Jahr erfol-
gen. Auch zahlreiche Projekte mit Partnern machen
Fortschritte. Zuletzt konnte beispielsweise ein Vorver-
trag fiir eine Anlage in Griechenland unterzeichnet
werden, was Pyrum jetzt schon Beratungserlose ein-
bringt.

Im ersten Halbjahr waren die Erlése aber noch gering,
was auch daran liegt, dass die Pelletieranlage noch
nicht das Zielvolumen erreicht hat — das wird sich
aber in den nichsten Monaten indern. Insgesamt
rechnen wir mit stark steigenden Umsidtzen, auch
wenn wir unsere Schitzungen fiir 2023 und 2024 we-

Fazit
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gen der Verzogerungen bei der rCB-Pelletproduktion
und einer noch etwas verzogerten Inbetriebnahme der
neuen Linien reduziert haben (womit auch der Ver-
lust etwas hoher ausfillt).

Das kurzfristig wichtigste Aufgabengebiet ist die Fi-
nanzierung der Expansion. Vor allem fiir die nichste
eigene Anlage ist eine grofiere Kapitalakquise notwen-
dig. Hier befindet sich das Unternechmen auf der Ziel-
geraden, eine Fremdkapitalmafinahme mit einem Vo-
lumen von 25 Mio. Euro kénnte bald abgeschlossen
werden.

Insgesamt ist Pyrum damit auf einem guten Weg. Das
aus unserer Sicht fiir die nichsten Jahre zu erwartende
starke Umsatzwachstum, verbunden mit kriftig stei-
genden Margen, bietet ein hohes Kurspotenzial. Un-
ser Kursziel liegt unverindert bei 77,00 Euro und
rechtfertigt weiterhin das Votum ,Speculative Buy®.
Die dimpfende Wirkung der etwas reduzierten Schit-
zungen fiir 2023 und 2024 wurde dabei durch den
Diskontierungseffekt (seit unserer letzten Analyse)
ausgeglichen. Dieser fillt aufgrund der geschitzten
massiven kiinftigen Steigerungen bei Pyrum sehr
deutlich aus.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

Patentgeschiitzte, innovative Losung fiir das Altrei-
fenrecycling und die Produktion von hochwertigen
Rohstoffen (Pyrolysesl, Carbon Black).

Seit 2020 lduft die Anlage im Regelbetrieb; aktuell
werden die Kapazititen verdreifacht.

Starker Fokus auf F&E mit Beteiligung an zahlrei-
chen wichtigen Forschungsprojekten.

Starke Partner: BASF und Continental sind Aktio-
nire und enge Kooperationspartner. Der Chemie-
konzern unterstiitzt die Expansion auch finanziell.

Die Griinder fithren das Unternehmen.

Mit einer EK-Quote von 56 Prozent (30.06.) ist die
Bilanzstruktur weiterhin sehr solide.

Chancen

Der starke Ausbau der eigenen Anlage in Dillingen
wird fiir steigende Umsitze mit hohen Deckungs-
beitrigen sorgen. Zusammen mit Partnern sind zu-
dem zahlreiche weitere Werke geplant, die Projekt-
pipeline wird kontinuierlich ausgebaut.

Der Verkauf von Anlagen an Diritte sorgt fiir eine
Hebelung der Einnahmen.

Aufgrund des hohen Bedarfs fiir ein effizientes Alt-
reifenrecycling kdnnte die Nachfrage nach ersten
erfolgreichen Projekten stark zunehmen.

Das Marktumfeld im Bereich der Rohstoffe ist ak-
tuell komfortabel. Insbesondere die Nachfrage
nach Industrieruf§ ist hoch, da bislang 50 Prozent
des Volumens aus Russland stammen.

Die Politik forciert den Aufbau einer Kreislaufwirt-
schaft in der Reifenindustrie. Mit einem Verbot der
Nutzung von Altreifengranulat fiir diverse Einsatz-
zwecke erhoht die EU den Druck fiir das Recycling.
In einigen Lindern ist auch die thermische Verwer-
tung schon untersagt.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

Relativ kurzer Zeitraum des Betriebs der Anlage im
finalen Design.

Die Erl6se waren bislang noch gering, daher hat das
Unternechmen noch defizitir gewirtschaftet.

Die Verzogerungen beim Aufbau der zweiten und
dritten Produktionslinie und bei Projekten mit
Dritten bedingen weiteren Kapitalbedarf, damit die
weitere Expansion plangemify umgesetzt werden
kann.

Bislang wurde noch kein Bau einer Anlage fiir
Dritte gestartet.

Kleines Team, abhingig von Schliisselpersonen.

Risiken

Wegen Preissteigerungen bei Anlagenkomponen-
ten hat sich die notige Investitionssumme deutlich
erhoht (die potenziellen Erldse sind aber auch ge-
stiegen).

Das Unternehmen arbeitet gerade an einer grofSe-
ren Fremdfinanzierung fiir die weitere Expansion.
Ein Scheitern wiirde alternative Kapitalmafinah-
men erfordern.

Die Bankfinanzierung neuer Anlagen ist aufgrund
der noch begrenzten Datenbasis eine anspruchs-
volle Aufgabe und wird aufgrund der Zinsentwick-
lung auch teurer.

Ein deutlicher Riickgang der Rohstoffpreise, etwa
im Fall einer Rezession, konnte die Einnahmen
schmilern (mit BASF wurde allerdings ein Min-
destpreis fiir Pyrolysedl vereinbart).

Mit Fortschritten im Recycling kénnte der Roh-
stoff ,, Altreifen® eine knappe Ressource werden.

Alternative Recycling-Technologien kénnten sich
als effizienter erweisen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
III. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

35,3

6,5
28,8
14,5

31,9
3,1

10,4
4,5
49,9

45,1

5,8
36,3
25,2

21,1
3,3

41,4
4,6
70,4

67,4

5,1
50,3
15,8

18,6
3,5

55,2
6,0
83,3

97,8

4,4
72,3
18,9

39,4
3,8

64,1
9,5
116,7

122,3
3,7
91,6
21,0

57,3
4,1

70,0
12,0
143,4

141,6
3,0
108,6
28,2

78,8
4,5

72,9
13,7
169,9

158,1
2,3
122,8
38,5

100,9
4,9

75,9
15,0
196,6

171,8
1,6
134,2
44,9

116,8
5,3

78,9
15,7
216,8

182,7
0,9
142,7
56,9

135,3
5,9

81,8
16,6
239,6

Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

1,0
19,1
1,4
-5,0
-7,6
-7,8
-7,8
-7,8
-2,40

1,6
14,7
-0,3
-8,2

-10,4
-10,8
-10,8
-10,8
-3,32

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

13,8
272
11,9
2,6
-0,8
-2,6
-2,5
-2,5
-0,77

42,0
64,4
44,9
34,4
28,5
26,1
20,8
20,8
6,39

47,5
69,9
48,7
37,1
29,8
26,9
18,0
18,0
5,52

56,4
78,8
56,1
433
35,3
32,1
21,5
21,5
6,59

61,6
84,0
59,7
45,7
36,3
33,1
22,1
22,1
6,79

73,4
95,8
69,8
54,8
43,6
40,4
27,0
27,0
8,30

85,1
107,5
80,0
64,0
51,1
47,8
32,0
32,0
9,82
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ -6,9 -9,0 -1,6 22,7 23,4 28,6 32,4 39,8 47,2
CF aus Investition -20,8 -12,0 -25,8 -37,0 -34,0 -31,0 -31,0 -31,0 -31,0
CF Finanzierung 6,0 31,4 15,8 11,5 8,9 6,2 6,4 -4,5 -6,8
Liquiditit Jahresanfa. 34,2 12,5 23,1 11,5 8,7 7,0 10,9 18,6 229
Liquiditit Jahresende 12,5 23,1 11,5 8,7 7,0 10,9 18,6 22,9 32,3
Kennzahlen
Umsatzwachstum 6,5% 61,6%  768,8%  204,5% 13,1% 18,8% 9,2% 19,1% 16,1%
EBITDA-Marge -512,3% -518,5% 19,0% 82,0% 78,2% 76,7% 74,3% 74,8% 75,2%
EBIT-Marge -772,4%  -657,1% -6,0% 68,0% 62,7% 62,6% 59,0% 59,4% 60,0%
EBT-Marge -792,0% -679,5% -18,9% 62,1% 56,7% 57,0% 53,8% 55,1% 56,2%
Netto-Marge (n.A.D.)  -7952% -681,4% -18,2% 49,5% 37,8% 38,0% 35,9% 36,8% 37,5%
Anhang IV: Sensitivititsanalyse
6.2% 118,69 103,98 92,11 82,32 74,13
6,7% 99,63 88,16 78,70 70,78 64,05
7.2% 84,36 75,22 77,02 61,06 55,46
7.7% 71,88 64,48 58,19 52,78 48,07
8,2% 61,51 55,43 50,20 45,65 41,65

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 26.09.2023 um 7:10 Uhr fertiggestellt und am 26.09.2023 um 8:15 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
27.06.2023 Speculative Buy 77,00 Euro 1), 3)

06.06.2023 Speculative Buy 77,00 Euro 1), 3)

05.04.2023 Speculative Buy 80,00 Euro 1), 3)

03.02.2023 Speculative Buy 80,00 Euro 1), 3)

05.10.2022 Speculative Buy 86,00 Euro 1), 3)

03.08.2022 Speculative Buy 86,00 Euro 1), 3)

27.06.2022 Speculative Buy 88,00 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update und drei Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.
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